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Das geopolitische Umfeld sorgt flr Nervositat an den Markten. Leider ist nach dem bereits
seit Februar 2022 bestehenden Krieg in der Ukraine mit dem bestialischen Angriff der Hamas auf
die Zivilbevolkerung in Israel ein weiterer Konflikt ausgebrochen. Die diplomatischen Bemihun-
gen laufen zwar auf Hochtouren, aber es besteht weiterhin die Sorge, dass sich dieser Konflikt zu
einem Flachenbrand im Nahen Osten ausweiten kénnte. Damit ware dann auch die Olversorgung
des Westens aus dem Nahen Osten bedroht. Dieses Szenario, das hoffentlich nicht eintritt, wir-
de die Inflation und den Abschwung der Weltwirtschaft beschleunigen. Solange der Konflikt in
Nahost nicht etwas entscharft wird, durften die Borsen volatil bleiben. Abwartsphasen bieten hier
fur den langfristig orientierten Investor auch immer gute Einstiegschancen.

Es gibt aber auch Positives zu vermelden! In den USA ist die Konjunktur noch tberraschend
robust, trotz der restriktiven Geldpolitik, auch wenn der Konsum erste Schwéche-
tendenzen zeigt. Die extrem expansive Fiskalpolitik mit exzessiver Verschuldung hat die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage in den USA bisher stabilisiert.

Bei all den wirtschaftlichen Risiken gehen wir davon aus, dass sich die Inflation tendenziell so-
wohl in den USA als auch in der Eurozone rucklaufig entwickeln wird! Daher rechnen wir fir das
Jahr 2024 wieder mit Zinssenkungen. Sinkende Zinsen sind ein Treiber fir die Borsen — und jene
nehmen in der Regel bereits Monate vor dem Eintreten eines positiven Ereignisses dieses vor-
weg. Momentan dirften die Aktienmarkte weiter uneinheitlich bleiben.

Die US-Berichtssaison gut angelaufen und sogar besser ist, als von vielen Analysten erwartet
wurde. Der Auftakt ist gelungen: Die US-Banken starten mit guten Zahlen in die neue Berichts-
saison! Traditionell erdffnen die grof3ten Geldh&auser der USA die viermal im Jahr stattfindende
Berichtssaison. Das deutlich gestiegene Zinsumfeld schlagt sich weiter positiv in den Margen der
grofiten US-Banken nieder, auch etliche andere Firmen haben gute Zahlen geliefert.

Deutschlands Abstieg zum ,.kranken Mann Europas‘ geht weiter! In Deutschland deuten die
neuesten Konjunkturdaten sowie der ifo-Geschaftsklimaindex auf ein erneutes Schrumpfen der
deutschen Wirtschaft in der 2. Jahreshélfte 2023 hin. Auch der Rest der Eurozone sendet deutli-
che Rezessionssignale. Die deutsche Wirtschaft hat nicht nur temporare Belastungen durch Infla-
tions- und Zinsanstieg zu schultern, sondern leidet auch unter strukturellen Problemen. Eine
Uberbordende Birokratie aufgrund zu nehmendem Staatsinterventionismus sowie hohe Energie-
preise samt ausufernder Steuern und Abgaben belasten.

Deutsche Firmenpleiten sind stark angestiegen! Dass die wirtschaftliche Lage in Deutschland
zunehmend schwieriger wird, ist mittlerweile ein Fakt. Unterstrichen wird diese negative Entwick-
lung auch durch die immer gréfl3ere Zahl von Insolvenzen deutscher Firmen. Hier gab es in den
letzten zwolf Monaten einen deutlichen Zuwachs. Besonders heftig war dieser Effekt im Juli
2023: Insgesamt 1586 Unternehmen beantragten in diesem Monat bei Amtsgerichten eine Insol-
venz. Dies war ein kraftiger Anstieg um 37,4 % im Vergleich zum Vorjahresmonat. Damit wurde
die an sich schon negative Prognose des Bundesamts fir Statistik nochmals tbertroffen. Beson-
ders im Fokus steht die Baubranche: Derzeit geht fast jede Woche ein grof3er deutscher Bautra-
ger insolvent.
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Der Abschwung hat in Europa bereits begonnen. Insbesondere die deutsche Wirtschaft steckt in
einer Krise. Nachdem sie zu Beginn des Jahres 2023 in eine Rezession gerutscht war, stagnierte
sie im 2. Quartal 2023. Im 3. und 4. Quartal wird sich der Abschwung gemaR Prognosen noch
verstarken. Die Inflation reduziert den Konsumrahmen hierzulande deutlich. Hohe Energiekosten
und birokratische Hemmnisse lassen die Investitionstatigkeit einbrechen.

Die deutsche Chemieindustrie befindet sich schon langer in einer rezessiven Phase. Mittlerweile
sind auch der Immobiliensektor, Automobilindustrie und der Maschinenbau in der Kontraktions-
phase. Die heimische Wirtschaft geht es nicht gut, die politische Flhrungsriege versagt bei der
Gestaltung der Rahmenbedingungen auf ganzer Linie! Eine kurzfristige Besserung ist nicht in
Sicht — im Gegenteil, es droht eine Stagflation (hohe Inflation bei gleichzeitig stagnierender Wirt-
schaftsleistung).

Deutscher Subventionsrausch geht weiter. Zuerst mit neuen Abgaben mehr einnehmen,
dann mit Staatszuschiussen glanzen. So langsam verliert man den Uberblick was alles gefor-
dert wird. Baubhilfen, Industriestrom, Chipfabriken, Elektroautos, die Liste kann man beliebig wei-
terfihren. Und all dies muss verwaltet und verteilt werden. Die Staatsquote dirfte 2023 tber 50
% liegen, in den 60er Jahren waren es nur ca. 35 %. Der Staat war nie ein guter Wirtschafter und
geht regelmaRig wenig sinnvoll mit den ihm anvertrauten Steuer-Milliarden um.

Immer mehr Unternehmen kehren der Deutschen Borse den Rucken! BioNTech hat es vor-
gemacht. Der wéahrend der Corona-Krise kometengleich aufgestiegene Impfstoffhersteller war
von Anfang an an der Wall Street in New York als Aktie gelistet. Vor einiger Zeit wurde sogar der
Firmensitz aus Mainz nach England verlegt. Linde hat sich ebenfalls verabschiedet — nach Irland.
Das ist kein Zufall, wie der jungste Borsengang von Birkenstock zeigt: Der deutsche Schuhher-
steller lasst seine Aktie nicht in Frankfurt notieren, sondern an der Wall Street.

Die grofRten Kapitalsammelstellen sind nun einmal in den USA und in GroR3britannien. Und L&an-
der wie Irland locken mit sehr attraktiven Steuermodellen fir Unternehmen. Deutschland hinge-
gen hat schon seit langerem die Forderung seiner Aktienkultur straflich vernachlassigt. Gerade
fur Start-ups ist es angesichts der sehr hohen Hurden der Frankfurter Borse fast unméglich, ei-
nen Borsengang durchzufiihren. Auch die groR3en deutschen AGs &chzen immer mehr unter ho-
hen Steuern, ausufernder Bulrokratie, Stimmungsmache gegen ,gierige Kapitalisten* und ,Um-
weltzerstorer” sowie den sehr hohen Energiepreisen.

Gibt es Aussicht auf Besserung? Leider nein! Oder glauben Sie, dass in Deutschland Bundesre-
gierung, Ministerien sowie Bildungseinrichtungen plétzlich tber Nacht den Kurs andern?

Das ,,Land der Mitte“ schwachelt! Chinas Exporte fielen im Juli um Uber 14 % — der stérkste
Ruckgang seit dem Ausbruch der Covid-19-Pandemie im Februar 2020. Gleichzeitig reduzierten
sich Chinas Importe um 12,4 %. Diese waren ebenfalls wesentlich schlechter als erwartet und
haben einen wesentlichen Einfluss auf die deutschen Exporte. Dies ist auch ein Grund dafir,
dass neben den Chemiewerten ebenso die deutschen Autoaktien erstmals schwacheln. Fir Chi-
na durfte es schwierig werden, sich aus dieser wirtschaftlichen Abschwungphase kurzfristig zu
befreien, da die massiven Probleme auf dem Immobiliensektor die Gesamtwirtschaft stark belas-
ten. Die Insolvenz des grof3en Immobilienentwicklers Evergrande hat dies eindriicklich gezeigt.
Immerhin hat die Regierung in Peking angekiindigt, der heimischen Wirtschaft kiinftig starker mit
HilfsmaRnahmen unter die Arme zu greifen.

,»Quo vadis Immobilienmarkt“, genau diese Frage war im Oktober Thema einer Veranstaltung
in Munchen. Rechtsanwalte, Projektentwickler, Immobiliengesellschaften und Bautrager diskutier-
ten Uber die nédhere Zukunft. Der Zins ist der Schliissel. Sieht man sich die aktuelle Entwicklung
der Hypothekenzinsen an, wird schnell klar, dass wir erst am Anfang einer schwierigen Phase
stehen. Die 10- Jahreszinssatze gehen Richtung 4,5 % p.a., noch Anfang 2022 waren es 1 %.
Viele Projekte wurden auch ohne Zinsbindung d.h. variabel finanziert. Jeden Monat laufen Zins-
bindungen aus, viele kdnnen die erhéhten Raten tragen, manche nicht. Und dann muss verkauft
werden, auch wenn die Nachfrage regelrecht eingebrochen ist.
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Es wird noch einige Zeit vergehen, bis ein Marktgleichgewicht gefunden ist. Gerade bei
Bestandsimmobilien je nach energetischem Sanierungsbedarf sind weitere Preisabschlage zu
erwarten. Wer sich mit einem Anleihefonds tber die ndchsten Jahre 3- 4 Prozent Rendite sichern
kann, der wird Immobilien in einem unsicheren Umfeld links liegen lassen. Oftmals lagen die
Renditen von privat gehaltenen Wohnimmobilien nach Steuern bei unter 1 % p.a.

Zeit nutzen! Jetzt bei vermieteten Immobilien sich auf bessere Zeiten vorbereiten und investie-
ren um die Zukunftsfahigkeit lhrer Immobilie zu erhalten. Dazu gehéren energietechnische Fra-
gen klaren, Renovierung von Wohngebé&uden etc.

Neue gesetzliche Regelungen ab 1.1.2024.

Gebaudeenergiegesetz: Fir geschatzt 14 Millionen Immobilien (!) in Deutschland beginnt eine
Phase der Transformation. Fur deren Eigentiimer heif3t es schon heute Geld zuriicklegen! Es
geht um Uber 1.000 Milliarden, welche in den kommenden Jahren in die energetische Sanierung
flieRen mussen. Auch wenn die Regelungen noch abgeschwécht wurden, die Fixpunkte sind de-
finiert. So darf ab 2045 nicht mehr fossil geheizt werden.

Insolvenzen in der deutschen Immobilienbranche. Im August haben fast im Wochenrhythmus
namhafte Projektentwickler Insolvenz angemeldet. Nach Ansicht von Brancheninsidern hat die
Marktbereinigung gerade erst begonnen und allen Beteiligten wie Baufirmen, Planungsburos,
Bautrager, Architekten, Maklern, Baufinanzierer etc. stehen schwierige Zeiten bevor. Dies hat
naturgemal auch einen negativen Einfluss auf die deutsche Binnenkonjunktur. Friher oder spa-
ter wird diese Entwicklung sich auch in den Bilanzen der Banken wiederspiegeln.

Preiskorrektur bei deutschen Wohnimmobilien! Jahrelang kannten die Preise fir Wohnimmo-
bilien, vor allem in den Metropolen und Metropolregionen, nur eine Richtung: nach oben. Eine
Abkuhlung dieses heil gelaufenen Marktes war bereits vor etwa einem Jahr zu sehen. Dieser
Trend hat sich jedoch in der Zwischenzeit signifikant verstarkt, wie die jingsten Statistiken zei-
gen. Allein zwischen April und Juni 2023 fielen die Kaufpreise fir Wohnimmobilien in Deutsch-
land durchschnittlich um 9,9 %. Dies entsprach dem starksten Riickgang in einer vergleichbaren
Zeitspanne seit dem Jahr 2000! Besonders deutlich war der Preisverfall in den sieben grof3ten
Metropolen (Berlin, Hamburg, Minchen, Koéln, Frankfurt am Main, Stuttgart, Dusseldorf). Diese
Konstellation ist dabei fir alle Seiten ungtinstig: Fir Baufirmen und Immobilieninvestoren sinken
die Renditen. Aber auch Kaufinteressenten kénnen haufig nur eingeschrankt von dieser Situation
profitieren — denn ein wesentlicher Grund fir die sinkenden Preise ist das deutlich gestiegene
Zinsniveau, das selbst die Finanzierung von nun ginstigeren Immobilien wesentlich erschwert.
Zusatzlich verteuern neue Bauvorschriften die Baukosten.

Es gibt nun wieder zahlreiche Alternativen fur Anleger, denen der Aktienmarkt zu schwankungs-
intensiv ist. Geld zu parken ist nicht mehr durch Minuszinsen kostenpflichtig. Vor Steuern und
Inflation stehen attraktive Renditen. Jedoch auch Anleihen kénnen je nach Qualitat des Emitten-
ten kaum weit mehr als nur einen Inflationsausgleich in Aussicht stellen.

Wir fragen uns deshalb, warum soll man Geld verleihen, um es am Verfallstag, bzw. Laufzeitende
kaufkraftreduziert zurlick zu erhalten? Manchmal gibt es trotzdem gute Griinde Geld zu parken.
Dafir konnen Sie Ihr FFB-Konto, mit derzeit 3,8% fur 12 Monate Festgeld, nutzen.

Geldmarktfonds — besser als Fest- oder Tagesgeld! Keine andere Anlageklasse hatte 2023
bislang eine héhere Nachfrage als Geldmarktfonds. So lag im 2. Quartal nach Angaben des BVI
das Mittelaufkommen von Geldmarktfonds bei 4,8 Milliarden Euro.

Insgesamt wurden in diesem Zeitraum knapp 6 Milliarden Euro in offene Publikumsfonds inves-
tiert. Die Hintergriinde sind klar. Die Rendite von Geldmarktfonds erreicht aufgrund der Zinserho-
hungen beinahe 4%.

Was genau macht ein Geldmarktfonds? Diese investieren in bonitatsstarke Anleihen mit sehr
kurzen Restlaufzeiten und haufig zusatzlich in Tagesgelder bei verschiedenen Banken. Aufgrund
der hohen Anlagesummen bekommen Geldmarktfonds bessere Konditionen. In der zurlcklie-
genden Phase der Minuszinsen war dieser Effekt ein Nachteil und so sind Geldmarktfonds in den
letzten Jahren verstandlicher Weise aus dem Blickfeld der Anleger gefallen.
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Woran orientiert sich die Rendite? Entscheidend ist der von der EZB festgelegte Einlagensatz,

zu dem Banken Geld bei der

Zentralbank hinterlegen kdnnen. Einlagensatz der EZB seit 1999

Seit dem 20. September 2023
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0,3 % p.a. liegen.

Das sind die Vorteile eines Geldmarktfonds gegeniiber Tagesgeld-Konten?
Laufende Renditeanpassung. Die Rendite eines Geldmarktfonds entspricht in der Regel immer in
etwa dem aktuellen Zinsumfeld. Beim Tagesgeld hingegen gibt es je nach geschéftspolitischer

Ausrichtung der Bank grof3e Unterschiede bei den Zinssatzen.

Meist hohere Rendite. Viele Institute speisen immer noch mit 1 oder 2 % p.a. ab. Es braucht

auch keine Nachverhandlungen, wenn der Betrag langer liegt.

Keine versteckten Bedingungen oder Abschlage. Teilweise wirken die Angebote von Banken

durchaus attraktiv. Aktuell zahlt zum Beispiel eine in
Deutschland ansassige Direktbank ihren Neukunden 3,75%.
Beim genaueren Hinsehen zeigt sich, dass dieser Satz aller-
dings nur 6 Monate gilt und danach auf 0,75% zurUckfallt.
Odes es gibt betragliche Hochstgrenzen.

Taglich verfugbar, keine Mindestlaufzeit. Aber es handelt
sich um einen Fonds, der ge- und verkauft werden muss. Als
Ersatz fur das Girokonto daher nicht geeignet. Sondern aus-
schlie3lich fur grof3ere Summen, die liegen bleiben kénnen.

Sicherheit durch Streuung.

Das wesentliche Argument fir Geldmarktfonds ist allerdings ein
anderer — Die Sicherheit Ihrer Geldanlage! Liquiditat von tber
100.000 Euro (gesetzlich vorgeschriebene Einlagensicherung)

sollte vor einer moglichen Bankinsolvenz geschitzt werden.

Am einfachsten geht dies durch die Umwandlung dieser Gelder
in Sondervermdgen, beispielsweise in einen Geldmarktfonds.
Im Pleitefall fallen Investmentfonds nicht in die Insolvenz-
masse der Bank. Das Anlagekapital der Sparer ist per Gesetz

strikt vom Vermogen der jeweiligen Bank zu trennen.

Ausgewahlte US-Bankenzusammenbri
seit 2000 nach Wert der Aktiva

Welche Ziele Sie als Anleger verfolgen und wie die Umsetzung zur Erreichung dieser Ziele aus-

sehen kann, besprechen wir gerne mit lhnen.
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Das funktioniert manchmal zumindest bis zur nachsten Uberraschenden Marktsituation und sorgt
spatestens dann fir die enttauschende Erkenntnis, dass das Erfolgsmodell dieses Mal nicht funk-
tioniert hat. Die verlockende zurilickliegende Rendite ist nicht wiederholbar und klassische
Fonds hatten meist die deutlich bessere Entwicklung geboten.

Geduld und starke Nerven haben sich seit jeher als bestes Anlagekonzept bewahrt

Gesetzliche Rente: leider nur eine trigerische Sicherheit! Zukinftig wird das staatliche Ren-
tensystem der Bundesrepublik immer schwerer finanzierbar sein. Deshalb gewinnt die private
Altersvorsorge zunehmend an Bedeutung. Das gesetzliche Rentenniveau wird bis zum Jahr 2030
signifikant sinken: von aktuell etwa 47 % auf rund 43 % des verfigbaren Durchschnittseinkom-
mens. Hinzu kommt: Die erhebliche staatliche Neuverschuldung infolge der Corona-Pandemie
wird das Rentensystem mittelfristig zusatzlich belasten. Und die immer noch grassierende Inflati-
on verringert die Kaufkraft der Rente. Allerdings ist ca. zwei Dritteln der Deutschen diese Prob-
lematik nicht bekannt. Stattdessen schatzt sogar jeder Vierte das Rentenniveau um bis zu 30
Prozentpunkte zu hoch ein. Eiir besonders bedenklich halten wird das Nichtwissen bei den 20-
bis 29-Jahrigen. In dieser Altersgruppe machen sich laut Umfragen etwa 80 % keine Gedanken
dariiber, wie hoch ihre Rente spéater einmal sein wird!

Problematisches Sparverhalten und erschreckend niedrige Wohneigentumsquote!
Die Deutschen legen zu wenig Ersparnisse flr das Alter zurlick. Zudem liegt der Prozentsatz fur
Eigentum bei selbst genutzten Immobilien in Deutschland aktuell nur bei ca. 41 %. Das ist der
niedrigste Wert in der EU! Zum Vergleich: Zu den EU-Spitzenreitern bei der eigenen Immobilie
gehoéren Ungarn (82,4 %), Slowenien (75,4 %), Italien (72,7 %), Spanien (71,7 %) und Griechen-
land (71,2 %). Dadurch wachst die Abhangigkeit von staatlichen Transferleistungen. Doch nie-
mand sollte diese Probleme verdréngen. Passivitdt und Warten auf vermeintlich bessere Zeiten
waren die falschen MaRnahmen. Stattdessen sollten Sie friihzeitig und konsequent handein!

Die private Altersvorsorge sollte neben der gesetzlichen Rente auf zwei weiteren Saulen
aufbauen:

1.) Ein renditestarkes Portfolio, bestehend aus qualitativ hochwertigen Aktien und Investment-
fonds, ggf. ergdnzt um solide verzinste Anleihen. Insbesondere fir die jingere Generation ist
auch ein langerfristig ausgerichteter Sparplan sehr sinnvoll. Das Prinzip ist so einfach wie genial:
Man investiert monatlich in ein breit diversifiziertes Aktienportfolio und schaltet somit den Zufall
aus. Es gibt folglich so gut wie keinen falschen Zeitpunkt fiir den Einstieg in die Borse.

2.) Eine selbst genutzte Wohnimmobilie (Haus oder Eigentumswohnung).



Das Comeback eines Klassikers — Der Templeton Growth Fund. Viele Anleger halten diesem
weltweit anlegenden Aktienfonds oftmals seit Jahrzehnten die Treue. Wer lange genug dabei ist,
hat im Ruckblick fast unglaubliche Ergebnisse erzielt (Grafik 1 seit 1954). Im kirzeren Ruckblick
war von 2015 bis Ende 2021 Geduld gefordert. Borsen verlaufen zyklisch, Durststrecken enden
meist friher oder spater. Das ist seit Anfang 2022 der Fall. Der Fonds erzielt wieder eine Uber-
durchschnittliche Rendite. Was ist passiert und wohin kann die Reise gehen?

Fast 70 Jahre Historie sind einmalig:
Né&chstes Jahr wird diese Marke erreicht.
An der grundsatzlichen Strategie hat
sich seit der Auflegung unter Sir

John Templeton nicht viel geandert.
Kurz zusammengefasst lautet das
Credo ,glinstige Aktien kaufen und

teure Aktien verkaufen®. Als Value-
Investoren kauft das Management
Unternehmen mit wettbewerbsfahigen
Produkten oder Dienstleistungen, soliden
Bilanzen und hohen Cashflows. Diese
Unternehmen sind oft in Branchen wie
Konsum, Gesundheit, Industrie oder im
Finanzdienstleistungssektor zu finden.

Man kann nicht immer richtig liegen:
Inshesondere nach der Finanzkrise haben
sich die Rahmenbedingungen fur das
Templeton-Konzept verschlechtert.
Ausgerechnet die bereits ab 2012

teuren Aktien aus dem Technologie-
Bereich sind Jahr fUr Jahr Gberdurchschnitt-
lich im Kurs gestiegen und der Templeton
Growth Fund war mit seinem

Fokus auf stabile Geschaftsmodelle,

die Geld verdienen, nicht dabei.

Die Zweifel ob man noch richtig investiert
ist hauften sich (Grafik 2).

Seit Anfang 2022 lauft es wieder: Im
letzten Jahr kam es zu einer deutlichen
Korrektur der Tech-Aktien. Dies bot
dem Templeton Growth Fund so die
Mdoglichkeit, verlorenen Boden wieder
gut zu machen. Einerseits weil man in
2022 die etwas stabileren Aktien hatte
und andererseits, weil die Rickgange
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dem Fondsmanagement rund um Peter Moeschter die Mdglichkeit boten, bei dem ein oder

anderen Wert glinstig einzusteigen (Grafik 3).

Ausblick: In den letzten Monaten waren Technologieaktien — getrieben durch die Schlagzeilen
rund um kinstliche Intelligenz — gefragt. Wiederholt sich die obige Entwicklung deshalb? Wir
meinen nein! Die wirtschaftlichen Vorzeichen haben gedreht. Steigende (Finanzierungs-) Kosten
und die schwachelnde Konjunktur driicken auf die Margen und das Gewinnwachstum der Unter-
nehmen. Zudem sollte der Fonds von einigen strukturellen Veranderungen der Weltwirtschaft —
Stichwort Deglobalisierung, Ressourcenknappheit, hohe Staatsausgaben — profitieren.

Zuletzt hat das Management im Bereich Gesundheit, Banken und Konsum aufgestockt und bleibt
dabei dem Investmentstil ,Value“ treu. Der Templeton Growth Fund ist solide gefiihrt, kauft sys-
tematisch gut bewertete Unternehmen und bleibt damit ein wichtiger Basisbaustein in einem

breit gestreuten globalen Portfolio.




Funf Grinde, warum aktive Fonds kiinftig leichter Aktienindizes schlagen. Seit einigen Jah-
ren ist es nur wenigen Fondsmanagern dauerhaft gelungen, ihre als Benchmark definierten Indi-
zes zu schlagen. Ausgerechnet Blackrock, die mit der Marke iShares Marktfuhrer fur ETFs sind,
sehen nun fur die Zukunft bessere Chancen fir aktive Fonds.

Hier die Grinde:

o Die Volatilitat wird eher zu- als abnehmen
Markttiefs kénnen zu Fehlbewertungen fihren und bieten aktiven Stockpickern die Moglich-
keit, Aktien von Unternehmen mit guten Aussichten mit einem Abschlag zu erwerben.

o Kaurse einzelner Aktien entwickeln sich unterschiedlicher
Die letzten Jahre war die Streuung bei Aktien verhalten und die Unterschiede zwischen den
besten und den schlechtesten Werten gering. Aktuell steigt der Fokus auf Ertrage, Bewertun-
gen und Renditen. Eine geschickte Aktienauswahl kann wieder einen bedeutenderen Beitrag
zu den Portfolioergebnissen leisten.

o Faktoren, die den Gewinn beeinflussen, variieren je nach Unternehmen starker Die grof3ere
Streuung der Renditen beruht zunehmend auf aktienspezifischen Variablen. Eine aktive Aus-
wahl, die sich auf Fundamentaldaten konzentriert, kann unter diesen Bedingungen einen gro-
Beren Einfluss auf die Ergebnisse im Portfolio haben.

e Der Markt wird unabhéangiger von wenigen Kurstreibern
22 Prozent der Marktkapitalisierung des S&P 500 Index entfallen auf die funf gréiten Werte.
Dabei handelt es sich in erster Linie um technologiebezogene Aktien aus den Bereichen IT,
Telekommunikationsdienste und zyklische Konsumgiter. Da der Markt zunehmend die Fun-
damentaldaten der Unternehmen wertschatzt, wird sich die Marktbreite Gber die derzeitigen
Marktfihrer hinaus ausweiten.

e Chancen durch KI steigen
In Anbetracht des immensen Potenzials der kinstlichen Intelligenz (KI) geht Blackrock davon
aus, dass sie zu einer starkeren Streuung der Aktien beitragen wird. Das Verstandnis von Kl-
Anwendungsfallen, -Implikationen und -Risiken Uber Sektoren, Branchen und einzelne Aktien
hinweg wird einen wachsenden Einfluss auf die Anlageergebnisse haben.

Halbleiter-Industrie: eine interessante Branche fir Investoren. Infolge der Lieferkettenprob-
lematik, bedingt durch die Corona-Krise, litten viele Autobauer und Zulieferer unter einem starken
Mangel an Computerchips, die auch als Halbleiter bekannt sind. Mittlerweile hat sich die Lage
wieder etwas verbessert, aber die grundsatzliche Problematik bleibt bestehen:

Die Nachfrage nach Chips ist weiterhin hdher als das Angebot. Da Chips in nahezu unendlich
vielen Teilen verbaut werden, macht sich dieser Mangel aber auch in anderen Industriezweigen
bemerkbar. Diese sog. Semiconductor-Industry mit den weltgré3ten Chipherstellern Intel und
Samsung ist bemuiht, dem Boom nach Chips nachzukommen und Angebotsengpasse zu beseiti-
gen. Wichtig: Der Chipsektor ist nicht nur von hoher wirtschaftlicher Relevanz, sondern auch von
groRer politischer und geostrategischer Bedeutung.

Die US-Computerchip-Fertigung steht vor einem Comeback! Interessant ist ein Vergleich, in
welchen Regionen Computerchips gebaut werden. Uber 70 % werden mittlerweile in Asien gefer-
tigt, ca. 12 % in den USA und etwa 9 % in Europa. Zum Vergleich: Im Jahr 1990 wurden noch 37
% in den USA produziert. Die Abhé&ngigkeit der Chipversorgung fur die USA und Europa von Asi-
en wird daher zunehmend zum Politikum. Die deutsche Bundesregierung handelt: Man hat Intel
mit Subventionen von rund 10 Mrd. Euro nach Magdeburg gelockt.

Warum es immer schwieriger wird, bérsennotierte Tech-Unternehmen fair zu bewerten. In
den letzten Jahren gab es des Ofteren das Phanomen, dass die Aktien von Technologie-
Konzernen, insbesondere aus den USA, erhebliche Schwankungen verzeichneten — und zwar
nach folgendem Muster: beginnend mit einem enormen Kursanstieg, bald darauf gefolgt von ei-
nem massiven Kurseinbruch bis zu 80 % innerhalb eines Jahres. Beispiele fur diesen abrupten
Absturz ins , Tal der Tranen® sind Nikola (wir warten hier bis heute auf die Markteinfihrung eines
mit Wasserstoff angetriebenen Lkws), der E-Auto-Hersteller Rivian und Peloton, ein Hersteller
interaktiver Fitnessgerate und digitaler Trainingsprogramme.
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Wie kann so ein Kursverfall wie bei diesen Werten passieren? Eine Antwort darauf lautet,
dass es Jahr fur Jahr schwieriger wird, den realen Wert eines Unternehmens zu bestimmen. Ur-
sache daflr ist die Bedeutungsverschiebung von den materiellen zu den immateriellen Werten.
Im Jahr 1975 machten erstere, u. a. Gebaude, Grund, technische Ausstattung und Lagerhaltung,
noch 83 % des Wertes eines Unternehmens aus. Im Jahr 2020 waren hingegen immaterielle
Werte, etwa Markenwert, Patente, Software, Kundendaten, oft fir bis zu 90 % des Firmenwerts
verantwortlich.

Doch immaterielle Werte sind ideelle Werte; und diese sind viel schwieriger zu bewerten als
handfeste dingliche Werte. Beispielsweise lasst sich der Wert einer Immobilie wesentlich praziser
ermitteln als der Wert einer Marke. In diesem Faktor sehen wir auch einen Grund fur die teils
extremen Bewertungen und sehr starken Kursschwankungen vieler Tech-Aktien. Man sollte da-
her diesen Aspekt immer beim Kauf von Tech-Aktien im Hinterkopf haben.

Welche Depotstrategie ist in turbulenten Marktphasen erfolgsversprechender: ruhig blei-
ben oder schnell handeln? Seit den Hochs der Aktienmarkte im Sommer geht es nun seit drei
Monaten relativ kontinuierlich nach unten. Es ist eine Belastungsprobe fir jeden Anleger, denn
naturgemal fallt die Stimmung mindestens im gleichen Mal3e. Wie geht man als langfristig orien-
tierter Anleger mit so einer Situation um? Wann ist der Zeitpunkt, die Reil3leine zu ziehen? Oder
ist dies genau das Falsche und man bleibt dabei?

Eine aktuelle Studie bestatigt unsere Uberzeugung!

Markttiming, also das Rein und Raus je nach Stimmungslage, bringt nichts. Gerade in
schwierigen Phasen ist es wichtig, seiner Anlagestrategietreu zu bleiben. Das Analysehaus
Morningstar zeigt ein ahnliches Ergebnis.

Das Researchhaus hat sechs Fondsdomizile fiir die Jahre 2018 bis 2023 untersucht und heraus-
gefunden, dass in_den meisten Fallen das Timing der Anleger beim Ein- und Ausstieg einen
Wertverlust im Vergleich zu einem "Buy-and-Hold"-Investment verursachte.

Um im Rahmen der Studie die Renditelicke zu ermitteln, unterscheidet Morningstar zwei Arten
von Rendite: die Gesamt- und die Anlegerrendite. Die Gesamtrendite spiegelt den Wertzuwachs
eines Fonds zwischen dem Beginn und dem Ende eines Zeitraums wider, der mit einem "Buy-
and- Hold"-Investment erzielt werden kann.

Die Anlegerrendite dagegen zeigt die Auswirkungen der Kapitalflisse, indem sie die Hohe der
Vermogenswerte des Fonds in verschiedenen Zeitraumen in die Renditeberechnung einbezieht.

Weg von den aktuellen Themen — hin zur langfristigen Einschatzung. Die IWF-Jahrestagung
hat dieses Jahr in Marrakesch stattgefunden und der Austausch zeigt eine Reihe von Aufgaben
und Herausforderungen fir die nédchste Generation. Auffallig ist, dass sich die Themen nicht
mehr so stark nach Schwellenlandern und Industriestaaten unterscheiden. Bei Umwelt, Finanzie-
rung und Sicherheit sitzen alle Regionen in einem Boot und die benétigten Ressourcen werden
immer knapper. Details zu den Kernthemen:

¢ Nachhaltige Finanzen: Hohe Verschuldung bei den entwickelten Landern und groRe Armut
bei den so genannten Frontier Markets bergen Risiken und Konfliktpotenzial.

¢ Klimawandel: Diskutiert wurde, wie viel Geld die Industrielander den Entwicklungslandern fir
erneuerbare Energien und einen Ausbau des Stromnetzes zur Verfiigung stellen kdnnen. Zu-
dem konnten reichere Lander durch eine Verbesserung ihrer Energieinfrastruktur die Emissio-
nen weltweit senken und damit Wachstumshindernisse in den &rmeren Landern beseitigen.

o Verteidigung und Sicherheit: Die unsichere Weltlage zeigt einmal mehr, wie wichtig dieser
Bereich ist.

e Wachstum und Produktivitat: Die Kosten fir die oben genannten Punkte und die gestiege-
nen Zinsen erfordern neue Strategien. Weder Ausgabenkirzungen noch Steuererhéhungen
sind eine Alternative. Eine Erhéhung der Produktivitat ist vermutlich die einzige Lésung. Fur
langfristig orientierte Anleger sind weniger die aktuellen Problemfelder relevant, als vielmehr
die richtige Ausrichtung auf kiinftige Herausforderungen.
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Defensive Aktienfonds sind jetzt Trumpf! Aktien, die krisen- und rezessionsresistent sind, ge-
horen in diese Kategorie. Bei diesen wird erwartet, dass sie sich in einer Rezession besser ent-
wickeln als Aktien zyklischer Unternehmen. Bekannte Beispiele fur defensive Branchen sind
Pharma und Medizintechnik, Energieversorgung und Lebensmittel. Denn die Nachfrage nach
Medikamenten, Strom und Gas sowie Nahrungsmitteln hangt in geringerem Maf3e von Konjunk-
turschwankungen ab. Auch die GréRe bdrsennotierter Unternehmen spielt eine wichtige Rolle,
denn die Konzerne mit starker Marktmacht kommen in der Regel besser durch eine Wirtschafts-
krise. Man sollte sich daher im eigenen Depot auf Dividendenfonds fokussieren.

Daneben spielen auch die Investitionsregion und der Wahrungsraum eine grof3e Rolle: Die USA
sind die Weltmacht Nummer 1 und der US-Dollar ist immer noch die wichtigste Wahrung der
Welt. Daneben zé&hlt auch die Schweiz zu unseren bevorzugten krisenfesten Anlageregion, da sie
mit_einer wirtschafts- und unternehmensfreundlichen Politik glanzt und zudem der Schweizer
Franken zu den beliebtesten und stabilsten ,Fluchtwahrungen® gehért. Ubrigens hat der Wech-
selkurs des Franken zum Euro gerade ein Allzeithoch erreicht!

So kommen Sie krisensicher durch eine Rezession. Die Weltwirtschaft hat immer noch mit
zentralen Problemen zu kampfen. Da sind zum einen die geopolitischen Verwerfungen: der dro-
hende Flachenbrand im Nahen Osten, der Krieg in der Ukraine, die wachsenden Spannungen
zwischen China und den USA. Hinzu kommen hohe Zinsen, Schuldenberge, Abschottungen und
industriepolitischer Egoismus. Aber denken Sie immer weiter fir die Zeit nach einer Rezession.
Denn gewiss geht es nach einer Phase des Abschwungs und/oder der Stagnation, Lésung von
Problemen, immer wieder bergauf.

In der Regel beginnen die Kurse vor dem Ende einer Rezession ziemlich unbemerkt wieder
Zu steigen.

Nach den empfindlichen Riickschlagen in den vergangenen Wochen hat sich das Umfeld an den
Aktienmarkten wieder gebessert. Mit Beginn des Bérsenmonats November haben sich viele
Markte wieder deutlich Uber ihren Tiefstanden etabliert.

Aus historischer Sicht befindet sich die Borse in ihrem besten Quartal. Der deutsche Leitindex hat
seit seiner Einflhrung 1988 in den letzten drei Monaten des Jahres durchschnittlich etwa sieben
Prozent an Wert gewonnen. Eine Jahresendrally ist auch in diesem Jahr noch mdglich. Wenn die
Inflation weiter sinkt und danach sieht es derzeit aus, es der Politik gelingt, eine Ausweitung des
Konflikts im Nahen Osten zu verhindern, sowie die Zinspolitik der Notenbanken behutsam wei-
tergeht und damit die Weltwirtschaft untersttitzt. Zu viel Euphorie wirde den Notenbanken nicht
gefallen, weil dies fur ihren Kampf gegen die Inflation kontraproduktiv ist. Und es ware nicht das
erste Mal in diesem Jahr, dass die US-Notenbank den Anlegern die Party verdirbt.

Ausreichende Cash-Reserven sind ratsam, um bei Kursriickgangen giinstige Kaufgelegenheiten
ZU nutzen.

Freundliche GriRRe

Ltores L

Diese Unterlagen dienen ausschlief3lich zu Ihrer Information. Sie stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zur Zeichnung, zum
Kauf oder Verkauf von bestimmten Produkten dar. Die darin enthaltenen Informationen und Meinungen stammen von den jeweiligen Initiatoren oder aus anderen
Quellen, welche wir fir zuverlassig halten. Die Giiltigkeit der Informationen und Empfehlungen zu bestimmten Produkten ist auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser
Unterlagen beschréankt" Eine Verénderung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowie mdégliche Gesetzesénderungen kénnen die zukinftigen Entwicklungen
abweichend von unseren Darstellungen beeinflussen. Bedenken Sie dabei auch, dass historische Wertentwicklungsdaten und Prognosedaten keine Garantie fir
eine zukinftige Entwicklung sind. Wir empfehlen ihnen vor einer Investition eine individuelle Beratung in unserem Hause. Individuelle Steuerfragen bitten wir Sie bei
Bedarf mit lhrem Steuerberater zu besprechen.



